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摘  要 
国有企业作为我国经济的支柱，为我国经济的快速发展做出了卓越的贡献。
随着改革开放脚步的加快、我国市场环境的不断完善，国有企业管理部门林立、
机构臃肿、监管效率低下的问题逐渐突显。为了适应新的经济环境，使国有企业
继续保有市场竞争力，国有企业混合所有制改革被提上日程，成为了现阶段国有
企业面临的最大的机遇与挑战。作为建设中国特色市场经济的新尝试，国有企业
通过混合所有制改革引入了非国有资本，在制度尚未健全，市场机制也尚不成熟
的情况下，必将面临新的问题。 
目前国企混合所有制改革，根据混改完成后的国有股份比例，可分类为引入
民间资本参股国有资本保留控股权、国有资本由控股转为参股，国有资本完全退
出三大类。另外，混改完成后企业如为企业原管理层控制，则该类模式较以上三
大类又有较多不同之处。因此笔者按照混合所有制改革模式中的国资参股、国资
控股、国资完全退出及管理层控股模式的顺序，分别以绿地集团、三元股份、上
海家化集团及联想控股混改为例进行了详细的案例分析，并基于会计视角，采用
层次分析法建立了一套综合评价国企混改效果的模型。利用该模型对国企当年的
财务指标分别打分，得出当年的财务综合评价分数。通过对比同一企业在混改前
后财务综合评价分数的变化以及不同模式下国企混改效果的差异，笔者认为在我
国在制度尚未健全，市场机制也尚不成熟的情况下，推进混合所有制改革存在引
发国资、民间资本、管理层三方博弈加剧，降低国企混改效果的风险。 
最后笔者从优化权力制衡与选择合理的国资退出比例的角度提出能够更好
地保证国企混改效果的相应建议。 
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Abstract 
As the pillar of our national economy, the State-owned enterprise have made 
outstanding contributions to the development of the national economy. With the help 
of market environment improvement, more and more competition is added to the 
market. So the shortcomings of the state-owned enterprise have been more apparently. 
To keep the competitiveness of state-owned enterprises, the mixed ownership reform 
of state-owned enterpris was raised and it becomes the most important opportunity 
and challenge to state-owned enterprise. The mixed ownership reform of state-owned 
enterprise a new trial of the construction of market economy with Chinese 
characteristics, so state-owned enterprises who introduce non-state-owned capital in 
the weak laws and institutions situation will have to face a series of new problems. 
According to the degress of national stock share after the reformation, the mixed 
ownership reform of state-owned enterprise can be classified into 3 patterns: the 
state-owned capital keeps the right of control、the state-owned capital lost the right of 
control but can make siginific influence to the enterprise、the state-owned capital had 
to rights in the entripise. Additionally, if the management gained the control of the 
enterprise after reformation, it will also be quite different from the 3 patterns 
metioned above. So I chose Greenland Holdings Corporation Limited、Beijing 
Sanyuan Foods Co.,Ltd 、 Shanghai Jahwa United Co.,Ltd 、 Legend Holdings 
Corporation 4 examples correspondingly to analyse the effects and differences of 4 
patterns above. Meanwhile I built a performance measure model through Analytic 
Hierarchy Process, to intuitively compare the effects of the mixed ownership reform 
to the example and the differences between 4 patterns. With the help of the model, I 
can rate the financial ratios according to the 《enterprise performance evaluation 
standards》  published by State-owned Assets Supervision and Administration 
Commission and get a comprehensive score. After the comparement of scores before 
and after the mixed ownership reform as well as different patterns, I come to a 
conclution that the mixed ownership reform may introduce more conflicts among 
government capital、private capital and the management, which may reduce the effect 
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of the mixed ownership reform the circumstances of weak laws and institutions. 
Finally, I gave suggestions in the perspectives of better power balancing and 
reasonable capital withdraw degree to make the mixed ownership reform more 
effective. 
 
Keywords：State-owned Enterprise；Analytic Hierarchy Process；The Mixed 
Ownership Reform 
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 第一章 导论 
1.1 研究背景 
国有企业诞生于生产能力较低、资源缺乏的建国初期，它通过资源整合，集
中力量搞建设的方式有效促进了我国经济的发展。经过多年的发展，和改革开放
的到来，市场的参与者中加入了民营资本、外来资本等新的活力，进一步促进了
我国市场的竞争与经济的繁荣。作为经济发展顶梁柱的国有企业在新的时代背景
下越来越明显地暴露出其特有的局限性，机构庞大、效率低下等问题面临着越来
越大的挑战。为适应变化万千的新的经济环境，使国有企业继续保有市场竞争力，
国有企业混合所有制改革被提上日程，成为了现阶段国有企业面临的最大的机遇
与挑战。作为建设中国特色市场经济的新尝试，国有企业通过混合所有制改革引
入了非国有资本，在制度尚未健全，市场机制也尚不成熟的情况下，必将面临新
的问题。 
目前国企混合所有制改革，根据混改完成后的国有股份比例，可分类为引入
民间资本参股国有资本保留控股权、国有资本由控股转为参股，国有资本完全退
出三大类。另外，混改完成后企业如为企业原管理层控制，则该类模式较以上三
大类又有较多不同之处。因此比较分析国有企业混改采用以上四类模式对国企混
合所有制改革效果的影响对推进国有企业混合所有制改革具有现实指导意义。 
1.2 研究目的 
国企混合所有制改革，根据混改完成后的国有股份比例，可分类为引入民间
资本参股国有资本保留控股权、国有资本由控股转为参股，国有资本完全退出三
大类。另外，混改完成后企业如为企业原管理层控制，则该类模式较以上三大类
又有较多不同之处，因此本文将国企混改模式分为引入民间资本参股、国有资本
由控股转为参股、国有资本的完全退出、管理层控制四大类。本文的研究目的是
基于引入民间资本参股、国有资本由控股转为参股，国有资本的完全退出、管理
层控制四大模式，分别以绿地集团、三元股份、上海家化集团、联想控股混改为
例，讨论不同混改模式下国有企业的混改效果，并通过不同模式之间的对比找到
问题所在，提出相应的建议。 
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1.3 研究内容与方法 
本文首先说明了研究背景、研究目的、研究内容与方法、主要创新与局限性，
随后在第二章列出本文的理论基础，产权理论与委托代理理论，以及国有企业混
合所有制改革的相关概念与研究情况，介绍了国有企业混改的内涵，在过往研究
的基础上总结出国有企业混改的目的、动机、效果、风险及应对措施，并对国有
企业混改相关的政策演变进行了梳理。在以上内容的基础上，笔者认为国有企业
混合所有制改革是在一个明确产权边界基础上引入新的资本，提高企业发展效率，
解决原先特有的委托代理问题的过程，只有保证公司权力的均衡配置，打破原有
的一方独大的局面，才能达到解决委托代理问题，提高国有企业的效率。 
在随后的第三至第六章，笔者按照混合所有制改革模式中的国资参股、国资
控股、国资完全退出及管理层控股模式的顺序，分别以绿地集团、三元股份、上
海家化集团及联想控股混改为例进行了详细的案例分析，首先介绍公司的混改需
求、各利益方的博弈情况等背景内容，然后详细介绍了推进混改的资本运作方式，
以及混改完成后公司的股权结构。随后，笔者对企业混合所有制改革的有效性进
行初步分析，并在此基础上对各混改模式分别进行了总结。 
通过上述四章对四类混改模式的案例分析，可以对其背景和资本操作手法有
较为详细的了解，并对混改效果有较为全面的把握，但是由于评价混改效果无法
仅从某一方面进行判断，而且同一案例的各方面表现也有喜有忧，因此在笔者在
第七章通过层次分析法建立了一个较为全面的国企业绩评价模型，通过对其 14
个财务指标评分判断当年企业业绩在财务方面的综合表现，方便后文对四类混改
的效果对比。 
第八章在上一章的基础上汇总了各案例在混改前后的财务业绩得分，并通过
模式之间的对比得出结论，混改引发的博弈强度越大，公司的业绩反馈就越差，
而其根本原因则是企业的权力制衡缺失，监督机制力量薄弱。随后给出了有效推
进国企混改的建议。 
本文采用的研究方法主要有：第一，文献研究法，该研究方法贯穿全文，目
的在于为案例研究建立理论基础，并指导结论的提出；第二，案例研究法，以绿
地集团、三元股份、上海家化集团及联想控股混改为案例，深入分析论不同股权
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